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を保有する投資家 と,土地 (低稼働資産Aェ) のみを持つ企業からなる｡企







90 経 営 と 経 済
を得るものと考える｡そして,企業による労働力の雇用および生産活動は第
二段階に行われる2｡
初期 第-段階 第二段階事由哀衰A. M 壬投資衰A｡S,a 壬投資家M SJu 壬
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2-2 パススルー証券を用いる場合
この証券化スキームでは,第一段階にSALとMの交換 (企業 と資産M保
有者間)が行われ,第二段階にはM とAoの交換 (企業 と投資家間)が行












































第二段階 (MとAoの交換)に関しても,企業 ･投資家 (Ao保有者)の利
潤をそれぞれ次のように書 くことができる.ただし確率はpではな くPに
なる｡









































投資家A｡M ー投資家 AL A｡ ー投資家M
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ここで重要なのは,図 1との違いである｡証券化を用いない図 2の場合は,




















































Ill-(-ArM)△p≧0 ( 1 0 )
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いう意味で均衡することを表している｡
別言すれば,企業 ･投資家いずれかが超過利潤を得ているならば,
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